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《論　説》
1920年代アメリカ経済発展過程の特質
土　　生　　芳　　人
はじめに
　1920年忌アメリカ経済の発展過程は，寡占体制の強化と所得不平等化の急
速な進行という二つの重要な事実によって特徴づけられる。
　寡占体制の強化と所得不平等化の進行は，一方で貯蓄を急増させるととも
に，他方で製品価格の下方硬直性を強めかつ消費率の高い低額所得者層の所
得水準の上昇を妨げ，両者をつうじて消費の増加を制限する作用を果たす。
寡占体制を前提する以上，消費の増加の制限は投資を制限する作用を伴わざ
るをえず，また，こうして投資が制限されれば大量の貯蓄を生み出す高所得
水準の維持自体が困難になってこざるをえない。これが20年代アメリカ経済
の発展過程に内包された矛盾であった。
　それは恐慌の原因となる性質の矛盾であるが，かといってただちに恐慌が
勃発したわけではない。20年代のアメリカ経済には他方で同時に，自動車
ブームと住宅建設の著しい活況という別の重要な特徴が存在しており，それ
が貯蓄に大きな捌け口を提供し，さきの矛盾を補整して繁栄の持続を可能に
する条件として機能することになったからである。
　小論は，1920年代アメリカ経済発展過程にみられるこのような矛盾とその
補整の構造を明らかにすることを課題としている。所得不平等化の進行とい
う条件のもとではこれによる補整にもまた限界があり，結局，1929年恐慌の
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勃発を免れなくなるのであるが，そこへ至る20年代末期数年間の景気変動の
過程については稿を改めて述べることにしたい。ω
1　所得不平等化の進展
　アメリカの1920年代は「繁栄の10年間」（Prosperity　Decade）とか「新時
代」（the　New　Era）とか呼ばれてきた。好況が続き，所得が増大し，生活が
豊かになったというのがこの言葉の背後にあるイメージであるが，とはいえ
全ての階層の所得が一様に増大したわけでも，全ての階層の生活が一様に豊
かになったわけでもないことに注意しておかねばならない。ガルブレイスは
「20年代の繁栄は財界と金持の所得に有利なように強く歪められていた」（2）
と述べ，バーンスタィンも，20年代のアメリカは「不均衡な社会（asociety
in　imbalance）であり，労働者たちはその利益をわずかしか享受しなかっ
た」（3）と指摘している。20年代がどれほど輝かしい時代であったかは，彼が
社会のいかなる階層に属したかで大きく異なる。繁栄がすみずみにまで浸透
したというより，むしろ所得分配の不平等が著しく強まったことが，20年代
アメリカの顕著な特徴であった。
　その点は実証的にもすでに十分，明らかにされてきている。基礎的データ
（！）1920年代アメリカ経済および大恐慌については，吉富勝氏の卓越した研究がある（吉
　富勝『アメリカの大恐慌』日本評論社，1965年）。小論はこれに負うところが多いが，20
　年代アメリカ経済動態分析で決定的意味をもつ自己金融化一というより自己資金過
　剰化と表現したほうが適切であると筆者は考えているが一をどのように説明する
　かなどの点で，見解を異にしている。
　　なお，未完であるが，最近の佗美光彦氏の詳細な一連の論稿も参考となる点が少なく
　ない（粋美光彦「世界大恐慌の発生過程（1）～（6）」東京大学r経済学論集』第49巻第2
　号～第52巻第4号，1983年7月～1987年1月）。
（2）　J，　K．　Galbraith，　Money，　Whence　lt　Came，　Where　ft　Went，　Houghton　Mifflin，
　1975，p，184，都留重人訳『マネー』TBSブリタニカ，1976年，265ページ。
（3）　1，　Bernstein，　The　Lean　Years，　A　History　of　American　Worker　1920“一1933，
　Houghton　Mifflin，　1960，　p，47．
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表1　一人あたり所得の推移 （ドル）
1920 1921 1922 1923 1924 1925 19261927 1928 1929変化率（％）P923－29
1　経　済　所　得
（D全　　人　　　ロ 645 510 540 614 609 633 647 642 648 678 10
②上位　1％層 8，803 8，2358，424 8，6048，952 9，955 10，21110，56411，141 ll，62535
（3）第2・3百分位層 2，202 2β05 2，172 2，6042，554 2，554 2，640 2，693 2，687 2，87310
（4）第4・5百分位層 1，707 ！，658 1，830 1，710 1，822 2，035 2，0352，033 2，135 2，11624
⑤第2～5百分位層 1，955 1，982 2，001 2，15788 2，2952β38 2，498 2，411 2，49516
⑥上位　5％層 3，324 3，2503，286 3，446 3，540 3，8273，912 4，1ユ！ 4，157 4，321 25
（7）下位95％層 504 367 396 465 455 464 476 465464 4865
亜　可処分所得α）全　　人　　　口 635 497 535 610 612648 660 657 67693 14
②上位　1％層 7，492 7，0607，698 7，972 8，742 10，727 10，727llβ1012，923 13，11465
（3）第2・3百分位層 2，ユ62 2，189 2，143 2，5702，594 2，694 2，7682， 15 2，913 2，98316
④第4・5百分位層 1，700 1，570 1，7721，687 L8292，023 2，019 2，011 2，140 2，06723
⑤第2～5百分位層 1，931 1，880 L9582，129 2，212 2，3592β94 2，413 2，527 2，52519
⑥上位　5％層 3，043 2，916 3，106 3，297 3，518 4，032 4，060」92 4，606 4，643 41
（7＞下位95％層 508 370 400 468 459 470 481 471 469 4854
皿　物　　　　　　価
（1929年目100）
（1）生　　計　　費 116．9 104．297．7 99．5 99．8 102．4 103．2 101．200．1 100．0
②卸　売　物　価 162．0 102．4 101．5 105．62 9 108．6104．9 100．1 10L5100．0
（注）1）「経済所得」はキャピタル・ゲインを含まない課税前所得。「可処分所得」は「経済所得」から連邦所得税を控除し，純
　　　　キャピタル・ゲイン（キャピタル・ゲインーキャピタル・ロス）を加算したもの。
　　2）玉およびfiの（5），（6）はそれぞれ次の算式により算出。（5）＝｛（3）十④｝÷2，（6）＝｛（2）十（5）×4｝÷5。
（出所）Charles　F．　Holt，　Who　Benefited　from　the　Prosperity　of　the　Twenties？（Explorations　in　Economic　Historbl，　vol，14，
　　　1977）　pp，　278－79．
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は表1で与えられる。表2はこれに基づいて，そして図1は表2に基づい
て，作成したものである。21～23年には全ての所得階層にわたって所得水準
の顕著な上昇がみられる。しかし，その後の推移は階層によって著しく異な
る。上位1％層の所得は29年に至るまで顕著に伸び続けるが，第2～5百分
位層の所得の伸びは23年を境に鈍化し，下位95％層の所得はほとんど完全に
表2　一人あたり実質可処分所得の推移 （1923年＝100）
1920192119221923192419251926 192719281929
（1）全　　人　　口 89 78 89 100 100103 104 106110 113
②上位　1％層 88 85 98 100 109 131 130 139 161 164
③第2・3百分位層 72 81 85 100 101 102 104 108 113 115
（4）第4・5百分位層 86 89107 100 108117 115 117 126 122
⑤第2～5百分位層 77 84 94 100 104 108 108 111 118 l18
⑥上位　5％層 79 84 96 100 106 119 119125 39 140
⑦下位95％層 93 76 87 100 98 98 99 99 100 103
（出所）表1より算出。
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（出所）表2による。
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停滞的となる。この傾向は連邦所得税を控除し，純キャピタル・ゲインを加
算した「可処分所得」においてとりわけ著しいが，しかしそうした控除や加
算を行うまえの「経済所得」についてみても明瞭である。
　それゆえ，人口の圧倒的部分を占める一般大衆の所得水準が大きく上昇し
たのは，20年代のなかでは21～23年だけであった。「1921～23年の景気拡張
が20年代における唯一の『民衆の』拡張（“people’s”expansion）であった」。c4）
これと対照的に，24年以降の繁栄の利益はほとんどもっぱら少数の高額所得
者層よって独占された。「20年代はたしかに黄金の時代であったが，しかし
それはアメリカ人口の特権的部分にとってだけであった。その福祉がこの研
究の関心事である多数の民衆一労働老とその家族一にとっては，それに
ふさわしい金属シンボルはニッケルであり，あるいは銅であり，あるいはブ
リキであるかも知れないが，金ではけっしてありえない」（5）というバーンス
タインの比喩は，当をえたものといわなけれぽならない。（6）では，何がこうし
た所得分配の不平等化をもたらしたのであろうか。
　表3　四半期別会社利潤の推移（季節調整値）（1921～29年）　　　　（IOO万ドノレ）
1921 19221923　　1924　　192519 6 1927　　19281929
?
????〞??1！5
|11Q
|51
|14
|60
　　393
@　695
@　757
P，132
Q，977
L205　1，086　1，119
P，291　　734　1，173
@　941　　691　1，2671776　　98！　1，313
S，213　3，492　4，872
1，182
I，240
P 26
P，242
S，990
1，130　1，104
@　985　1，192
P，027　L397
@　978　1，565
S，120　5，258
1，462
P，589
k696
P，406
U，153
3年平均 2，377（100） 4，451（187） 5、177（218）
（資料）Harold　Barger，　Outlabl　and　Jncome加the　United　States　1921－1938，
　　　NBER，　1942，　pp．　297－98．
（4）　Holt，　oP．　cit．，　p，　285．
（5）　Bernstein，　op，　cit，，　p，　47．
（6）なお，不平等の顕著な進展は所得だけでなく，資産についてもみられる。成人のトッ
　プ1％が占める富の割合は，1922年置ら29年までに31．6％から36．3％へ上昇し，それが
　占める株式資産の割合は，61．5％から65．6％へ上昇した（R．J，　Lampman，　The　Share
　of　ToP　VVealth－Holders　in　National　Wealth　1922－56，　NBER，　1962，　pp，　24，　209）．
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　それを規定していた主要な要因は，利潤の急増と賃金の停滞であった。利
潤の推移は表3に示されている。20年忌にはほぼ3年ごとの三つの小循環期
（21～23年，24～26年，および27～29年）があった。趨勢的変化をみるために
各小循環期の年平均値をとってみると，第1小循環期にくらべて第2小循環
期の利潤は！．9倍，第3小循環期の利潤は2，2倍となり，とくに20年代中期に急
激な増加が生じていることがわかる。ついでながら，29年第3四半期の利潤は
20年代のなかで最高であるが，これは29年秋に始まる恐慌が利潤率低下を原
因とするものではなかったことを示す事実として注目しておいてよいであろ
う。他方，賃金の上昇ははるかに緩慢であった。製造業労働者一人あたり実質
賃金収入をとってみると，21～23年目は12。5％も増大するが，その後は著しく
停滞的となり，23～29年の上昇は；わずかに4．5％にとどまるのである（図2）。
　　　　　　図2　製造業労働者週賃金収入の推移（1910～40年）
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　　　　　　（注）　実質賃金は名目賃金を消費者物価で調整したもの。
　　　　　　（出所）W．S．　Woytinsky　and　Associates，　Employment
　　　　　　　　and　Wages　in　the　United　S　tates，　The　Twentieth
　　　　　　　　Century　Fund，　1953，　pp，　584－86．
この賃金推移のパターンは，さきほどみた下位95％層の所得推移のパターン
と完全に一致している。（η
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表4　種類別個人所得の推移 （金額：100万ドル；指数：1923年＝！00）
雇　用 個人営 純キャピ 家賃・ 全個人
タル・ゲ 配　当 利　子
報　酬 業所得 ?ン 地　代 所　得
金
?
191937，823 19，210880 2，895 3，012 2，783 66，603
21 35，545 10，307210 2，932 3，5113，052 55，557
2343，986 12，957980 3，823 3，884 3，6419，271
2546，055 ！4，G76
??690 4β62
????
3，811 75，369
2748，93313，042 2，610 5，036 4，816 3，357 77，794
2953，238 13，527，890 5，9785，356 3，419 84，592? ?
1919 86 148 90 76 78 76 96
21 81 80 21 77 go 84 80
23 100 100 100 100 100 100 』100
25 ！05 109 274 114 113 105 109
27 111 101 266 132 124 92 112
29 121 104 294 156 138 94 123
　（出所）Adolph　J．Goldenthal，　Concentration　and　Composition　of／ndividual
　　　　　Incomes　19i8－1937：　U，　S．　Temporary　National　Economic　Committee，
　　　　　Monograph　4，　GPO，　1940，　pp，　37－38．
　利潤の急増は配当を急増させ，またキャピタル・ゲインを急増させる。表
4によれば，23～29年の配当の増加率は1．6倍，純キャピタル・ゲインのそ
れは2．9倍で・あって，いずれの増加率も他の種類の所得のそれをはるかに上
回って高い。（8）表5にあるように配当とキャピタル・ゲインは高額所得者層
への集中率が頭抜けて高い種類の所得であったから，それが他の種類の所得
（7）農業人ロー人あたり所得は，表1で示した下位95％層の一人あたり所得にくらべても
　その60％程度であり，著しく低いが，20年代におけるその増加率が非農業人口のそれに
　くらべて低かったわけではない。「一人あたり農業所得は一人あたり非農業所得にくら
　べて，それぞれの頂点である1929年まで，多分2倍の速度で増大した」（Holt，　op．　cit．，
　pp．283－84）。ただし，農業所得の増加は主として20年代前半に生じており，後半にはほ
　とんどまったく停滞的となる。
（8）ただし，このキャピタル・ゲインのなかには，証券譲渡所得のほかに不動産譲渡所得
　も含まれている。当時，両者の比率がどの程度であったかは審かにすることができない
　が，1936年には証券譲渡所得が全キャピタル・ゲインのほぼ5分の4を占めたという
　推計がある（L．H，　Seltzer，　The　Nature　and　7’ax　Treatment　of　Capital　Gains　and
　Losses，　NBER，　1951，　p，　4）．
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表5　上位1％所得層への各種所得集中率 （％o）
雇 用 個人営 純キャピ 家賃・ 全個人
タル・ゲ 配　当　　利 子
報 酬 業所得 イン 地　代 所　得
1920 5．7 12．7 44．9 68．5 31．4 1L9 12．1
21 6．9 13．0 86．7 63．0 28．5 12．4 13．0
22 6．3 13．7 71．4 68．7 3L6 11．8 13．6
23 5．8 12．2 64．0 60．9 30．8 11．412．6
24 6．0 13．4 72．1 66．3 29．8 11．713．6
25 6．1 15．2 84．5 65．2 30．3 13．0 15．7
26 6．O 15．2 82．6 69．6 31．8 13．7 15．6
27 6．2 15．8 86．2 69．0 32．5 13．4 16．5
28 6．2 16．6 89．9 68．5 32．6 12．3 18．5
29 5．9 16．2 123，01） 64．7 31．7 12．8 17．7
　（注）ユ）は，他の所得ではキャピタル・ゲインよリキャピタル・ロスが大きかった
　　　ことを示す。
　（出所）Goledenthal，　op．　cit，　pp．37，39より算出。
をはるかに上回るテンポで増大すれば，高額所得者層への所得集中率が大き
く高まる結果とな：るのは当然である。
　こうした事実を顧みれば，利潤の急増と賃金の停滞が23年以降の顕著な所
得不平等化進行の大きな原因になっていたことは明らかである。では，何が
このような利潤の急増と賃金の停滞を招いたのであろうか。
　　2　寡占体制・労働運動・租税政策
　上記の設問に答えるためには，20年代のアメリカ経済を特徴づけるつぎの
三つの事実にまず注目しておかなければならない。
　その第1は，労働生産性の急テンポでの上昇である。ソウルが「異常な速
さ」（9）と形容したように，また図3にも明らかなように，とくに製造業では
20年代における労働生産性の上昇はきわめて顕著であった。数字で示せば，
（9）　George　Soule，　Prosperity　Decade，　from　War　to　DePression，　19／7－1929，　Rinehart，
　1947，　p．107．
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図3　製造業における労働者数，
　生産量および労働生産性の推
　移（1900～30年）（1929＝100）
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（出所）J．W．　Kendrick，　Productivity
　Trends珈tんεUnited　Stαtes，
　Princeton　U．　P．　，　1961，　pp．　465－66
20～29年における製造業労働生産性上
昇率は62．6％，年率でいって5．55％で
あった。これを1900～20年の39．5％，
年率1．68％という上昇率と比較してみ
よ。20年代には耐久消費財産業を中心
に大量生産方式が急速に普及し，部品
と生産工程の標準化，動力使用の増
加，とくに動力源の電化などの技術革
新が急速な勢いで進行した。それが製
造業におけるこうした労働生産性の急
上昇をもたらす原因になったのであ
る。
　全産業部門でみると生産性上昇率は
かなり落ちるが，それでも20年代の上
昇率が際立って高いという事実は動か
ない。有業人ロー人あたり実質GNP
（1929年価格）の推移でこれを測れば，20～29年の生産性上昇率は23．9％，
年率で2．41％になる。1900～20年のこれに対応する数値は28．4％，年率では
1．26％でしかない。〔10）
　第2は，寡占体制の強化である。寡占企業による支配はすでに19世紀末か
ら始まるが，1920年代の特徴は，その支配が従来のように主として生産財生
産部門だけにとどまることなく，この時期に急成長をとげるにいたった耐久
消費財部門や，電力・電灯・電話に代表される公益事業部門などにも広ま
り，生産財部門であると消費財部門であるとを問わず基幹産業部門のほとん
ど全てにその支配がくまなく及ぶようになった点にある。たとえば自動車産
（10）Kendrick，　op．　cit．，　pp．290－91，305－06から算出。
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業でも，20年代前半に多数企業の淘汰の過程が急速に進み，20年代後半にな
るとフォード，GM．およびクライスラー3社による寡占支配の体制がほぼ
確立されるにいたるのである。（11）むろん，競争がなくなったわけではないが，
価格競争は衰え，代わって寡占企業に特徴的な性能，デザインなどの非価格
競争が競争の主要な手段とされるようになったという変化のあったことが重
要である。
　この時期の寡占体制の強化は，集中合併の急速な進行や巨大企業への資
産・所得集中率の上昇からも窺うことができる。20年代後半の時期は，図4
　　　　図4　合併による消滅企業数（鉱工業：1895～1956年）
　　　　　世紀交替期　　　　　　　　　1920年代後半　　　　　　　戦後の
　　　2，000
　　　i，gg：
　　　gg：
　　　1器
　　　200
　　　igg
　　　gg
　　　gg
　　　20　　　　＄　　8　　S　　8　　：　cO“一　＆　　8　　8　　？　　g　　8　　B　　　　ee　9　9　g　q　q　m　di　d　di　di　es　6’　　　　｛　　　　　「．■　　　　一　　　　　一　　　　　H　　　　　州　　　　　eく　　　　一　　　　　一　　　　　P司　　　　一　　　　　r■　　　　一
　　　（注）　a：この二つのシリーズは直接比較できない。
　　　（出所）Ralph　L　Nelson，　Merger　Movements　in　Americαn　Industry　1895－
　　　　1956，　Princeton　U．P．，　1959，　p．　3．
にもみるように，1898～1903年の世期交替期と並んで多数企業の集中合併が
急速に進んだ時期として際立っている。26年から30年までの5年間に集中合
併によって消滅した企業の数は，4，690にも達したと計算されている。（「2）巨大
合併運動　　　　　　　　　合併運動　　　　　　　合併復活
?｛
（11）乗用車販売台数においてこの3社が占めるシェアは，25年には63．6％，29年には
　71．8％になる　（Alfred　D．　Chandler，　Giant　Enterprise：Ford，　General　Motors，　and　the
　Automobite　／ndustry，　Harcourt，　Brace　＆　Wbrid，　1964，　p．　3）．
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企業への資産・所得の集中についてはバーリとミーンズの有名な研究があ
る。それによれぽ，24～28年の資産増加率は非金融会社全体の場合の4．9％
に対して，最大200社だけでは7．7％にもなる。（131所得集中の進行も同様に顕
著で，最大200社の所得が非金融会社全体の所得のなかに占める割合は，表
6にあるように，23年の32．8％から29年には43．2％へと大きく高まり，年平
　　　　　　表6　非金融全会社と最大200社の税法上純所得推移
　　　　　　　　　（1920～29年）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100万ドル）
非金融 うち最大 b／a
全会社 200社
（a） （b） （％）
19206，899 2，307 33．4
21 5，597 1，354 37．6
22 6，076 1，958 32．2
23 7，哩53 2，445 32．8
24 6，591 2，378 36．0
25 8，060 2，993 37．1
26 8，337 3，335 40．0
27 7，459 2，865 38．4
28 8，646 3，493 40．4
29 9，459 4，G81 43．2
1920～23
@　平 均 6，006 2，015 33．5
1926～29
@　平
? 8，474 3，444 40．7
　　　　　　　（出所）Berle　and　Means，　op．　cit．，　p．37．
均では20～23年の33，5％から26～29年には40．7％へと上昇している。別の推
計では，鉱工商業部門最大100社の資産が同部門の全会社の資産に占める割
合は，1909年の17．7％，19年の16．6％から，29年には一挙に25．5％へと飛躍
的な上昇をとげる。（14）いずれにしても20年代が，とくにその後半が，アメリ
（12）　Nelson，　o声．　cガム，　P，36．
（13）　Adolf　A．　Berle　and　Garcliner　C，　Means，　The　Modern　CorPoration　and　Private
　Propertbl，　Macmillan，　1933，　p，36．
（14）　Nprman　R．　Collins　and　Lee　E，　Preston，　The　Size　Structure　of　the　Largest
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カにおける寡占体制強化の重大な画期であったことは明白であろう。（15）
　第3は，労働運動の敗北と沈滞である。㈹アメリカの労働運動は第一次大
戦末期から戦後の好況期にかけて異例の高揚を示したのち，戦後恐慌期の争
議であいついで敗北し，著しく力を殺がれた。代表的組織であるAFL
（American　Federation　of　Laborアメリカ労働総同盟）の加盟組合員数は，
1916年の約200万人から20年の約400万人へと一挙に倍増したのち，23年まで
に300万人以下へと急減し，以後20年代をつうじてこの水準に低迷すること
　図5　ストライキ件数の推移（1881～1950年）
5000
4000
3000
2000
1000
0
1880　1890　1900　1910
（注）　a：データ欠如
（出所）Woytinsky，　op．　cit．，　p．285．
1920 1930 1940 1950
　lndustrial　Firms　1909－1958，　in　The　American　Economic　Review，　voL　51，　1961，
　p，　989．
（15）館美光彦「世界大恐慌の発生過程（2）」（東京大学『経済学論集』第49巻第4号，
　1984年）26－34ページ，には1920年代アメリカにおける寡占構造強化を示す多くのデー
　タが掲げられている。
（16）萩原進「アメリカ資本主義と労使関係」（戸塚秀夫・徳永重良編r現代労働問題』有斐
　閣，1977年）143－63ページ参照。
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になる。（1η組織の防衛が組合の最優先課題とされ，露骨な労資協調路線がと
られ，会社組合の成長もみられるなど，労働運動の性格も大きく変化した。
図5に示されている20年代におけるストライキ件数の急減からも，それをみ
てとることができよう。経済の「繁栄」にもかかわらず雇用があまり増大せ
ず，なおかなりの数の失業が存続していたという事実が，㈹労働者の地位を
弱め，労資関係のこうした推移を招く重要な要因になったものと思われる。
　さて，労働生産性の急上昇，寡占体制の強化，および労働運動の敗北・沈
滞という以上で述べた三つの事実が相結べぼ，所得分配関係に大きな変化が
起こるのは当然であろう。労働生産性の急上昇は配分されるべきパイの急速
な拡大を可能にするが，それがどのように配分されるかは諸階級の力関係に
よって異なる。寡占体制の強化によって，労働生産性の急上昇にもかかわら
ず20年代後半には価格の硬直性が強まっていた。（19）それによって付加価値は
急増したが，労働運動の敗北・沈滞という条件のもとではその多くの部分が
（17）　Woytinsky　and　Associates，　oP．　cit．，　p，　642．
（！8）一般に使用されてきた失業率推計は，アメリカ商務省rアメリカ歴史統計』にも収
　載されているレバーゴットの推計（Stanley　Lebergott，　Manpower　in　Economic
　Growth’　7’he・American　Record　Since　1800，　McGraw－Hill，1964）であるが，これを修
　正する推計が1973年中コーエン（Robert　M．　Coen）によって発表されている。それによ
　ると，下表のように20年代の失業率はレバーゴットの推計よりかなり高い。とくに29年
　でも5．5％という高さであったことが注目される。
19221923　19241925 1926 192719281929　1930
レバーコ
R　　一
“　ツ
G
?? 6．7
V．3
2．4　　5．0
S．5　　6．0
2．7
S．9
1．8
S．1
3．3
T．0
4．2
T．5
3．2　　8．9
T．5　　9．1
　　（Robert　M，　Coen，　Labor　Force　and　Unemployment　in　the　1920’s　and　1930’s：　A
　Re－examination　Based　on　Postwar　Experience，　in　The　Revietv　of　Economics　and
　Statistics，　vol．　55，　Feb，　1973，　p，52）
（19）たとえば自動車産業では，1923年から26年までのあいだに単位産出量あたりの必要労
　働：量が11．1％減少したのに対して，価格の低下は6．5％にとどまった。26年から29年ま
　ででは前者は21．5％も減少したのに後者はまったく低下していない。鉄綱業でも，23～
　29年に単位量あたりの必要労働量が36．7％減少したのに対して，価格の低下は13．9％
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資本の側に刈り取られ，労働者階級のうる分け前が小さなものにとどまる結
果になるのはやむをえない。それがこの時期に所得不平等化が急速に強まっ
た基礎的理由である。（20）しかし，それに加えてさらに，当時の連邦政府の政
策もまた重要な役割を果たしたことを見落としてはならない。
　「新時代」を代表する大統領クーリッジ（Calvin　Coolidge）（1923～29年）
が「アメリカの仕事（business）はビジネスである」と述べたことに象徴され
るように，20年代は政治的にも典型的なビジネス優位の時代であった。
1925年，彼が大統領に再選されたあと『ウォール・ストリート・ジャーナ
ル』は，「国の内外を問わず，いまだかつてこれほど完全に実業界が政府と融
合した例をみない」と書いた。（21）ビジネスは栄え，その威信は増し，その代
表者たちの政治的影響力は大いに強まった。とくに租税政策にそれが強く現
れている。（22）
　20年代には高額所得者の連邦税負担を大幅に軽減する二つの重要な措置が
とられた。一つは，図6に示したような所得税累進制の著しい緩和である。
21年から32年目で12年間にわたり各共和党大統領のもとで引き続き財務長官
の任にあったのは，メロン財閥の総帥アンドルー・メロン（Andrew　Melon）
であったが，彼が行った25年の所得税減税はネブラスカ選出のある議員に
よって，「メロン氏自身が，ネブラスカ州の納税者全部を合わせたよりも一
　にとどまったという事実が明らかにされている（H．Dewey　Anderson，　Lewis　L．
　Lorwin，　and　John　M．　Blair，　Technology　in　Our　Economy：U，　S，　Temporary　National
　Economic　Committee，　Monograph　22，　GPO，　1941，　pp，　240，　259），
（20）この時期の所得不平等化についての従来の説明では，労働運動の敗北・沈滞という要
　因が見落とされていることが多いが，それでは十分な説明にはならないであろう。
（21）　Arthur　M，　Schlesinger，　The　Crisis　of　the　Old　Order　（The　Age　of　Roosevelt　／），
　Heineman，1957，　p．63，救二郷繁訳rローズベルトの時代1　旧体制の危機』ぺりかん
　社，1962年，47ページ。
（22）この時期の租税政策については，加藤栄一「連邦租税構造の大転換とその経済効果
　一アメリカ連邦財政と両大戦間の景気循環（2）一」（東北大学研究年報r経済学』
　第32巻第1号，1970年）が詳しい。
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図6　普通所得および短期キャピタル・ゲインに対する所得税限
％　界実効税率（法定純所得水準別）
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（注）　妻の他に扶養家族があり，かつ最大限の稼働所得控除を受
　　ける場合。
（出所）Seltzer，　oρ．　cit．，　p．160．
　図7　長期キャピタル・ゲインに対する連邦所得税限界実効税率
　　　（法定純所得水準別）
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（占L1‘戸斤＞　Seltzer，　oρ，　cit．，　p　157．
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人で大きな減税の恩典に浴するものだ」と評されたという。（23）
　いま一つは，キャピタル・ゲインについての分離課税の実施である。
1917～21年には，キャピタル・ゲインは他の種類の所得と同様，総合累進課
税の対象とされていた。これが22年に変更され，以後，保有期間2年を超え
る資産の譲渡から生じる所得（長期キャピタル・ゲイン）については一律
12．5％の税率による分離課税の選択を可能にするという制度に改められた
（図7参照）。前にも述べたように，キャピタル・ゲインは高額所得者層への
集中度がもっとも高い種類の所得であり（前掲，表5），また彼らの所得の
もっとも大きな部分を構成していた所得であったから，（24）彼らがこの措置か
ら受けた恩恵がきわめて大きかったのはいうまでもない。それが株式投機の
魅力をいっそう強め，のちの株式ブームを煽る一因になったであろうことも
疑いない。20年代における所得不平等化の進行が「経済所得」においてより
も「可処分所得」においていっそう顕著であった事実はさきに表1で示した
が，それも，連邦所得税制度のこうした変化によるところが多いと考えられ
る。
3　自己資金過剰化
　以上では，いわばミクロの次元で問題を考察してきた。つぎにこうした事
実のもつマクロ的含意の考察へと議論を進めることにしよう。
　利潤の増加は企業の内部留保を増加させ，企業貯蓄を増大させる。同時
に，配当を増加させ，貯蓄率の高い高額所得者層の所得をとりわけ増加させ
て個人貯蓄をも増大させる。いずれにしても，利潤の増加が貯蓄を増大させ
（23）Schlesinger，　op，　cit．，　p．64，訳，48ページ。
（24）たとえば1926年置みると，10～15万ドルの所得層ではキャピタル・ゲインがその所得
　の4分の1，100万ドル以上の所得層では2分の1を占めたと推計されている（Gold－
　enthaL　op．　cit．，　p．　48）．
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表7　貯蓄の増大（1921～29年） （億ドル）
1921 1922 1923 19241925 1926 1927 1928 1929
貯　　蓄（a）
走ｯ所得（b）
＝^b　（％）
25．7
U40
@4．0
70．5
U31
P1．2
114．2
V43
P5．4
102．9
V52
P3．7
128．2
V82
P6．4
13L8
W37
P5．8
120．2
W77
P4．7
92．5
W28
P1．2
140．2
W68
P6．2
（年平　均）
凵@　蓄（c）
走ｯ所得（d）
メ^d　（％）
70．1
U71
P0．5
121．0
V90
P5．3
117．0
W38
P4．0
　　（出所）U　S．Department　of　Commerce，　Historical　Statistics　o／the　United
　　　　States，　Colonial　Times　to　1970，　1975，　pp．　224，　262．
ることは明らかである。したがって，利潤の急増期には貯蓄もまた当然急増
することになる。
　20年代における貯蓄の推移は表7に示されている。（25｝貯蓄も利潤と同様，
景気の変化による年ごとの変動を免れないので，趨勢的変化をみるためには
各小循環期ごとの平均値をとって比較するのが適当であろう。一見して明ら
かなように，21～23年の第1小循環期と，24～26年の第2小循環期，27～
29年の第3小循環期とのあいだに戴然たる差異がある。貯蓄の絶対額もその
対国民所得比も，第1小循環期にくらべて第2・第3小循環期には大きく高
まっている。利潤もまたすでに表3でみたように第2・第3小循環期に大き
く増大していたから，貯蓄の変化の趨勢は利潤の変化のそれにほぼ正確に対
応していたことがわかる。
　しかし，利潤が増大し，貯蓄が増大しても，寡占企業の投資はかな：ずしも
それに見合って増大しない。すでに別稿でものべたように，（26）寡占企業の場
（25）表7の貯蓄はキャピタル・ゲインから生じる貯蓄を含まない。これを含めれば，貯蓄
　額も，それが総所得に占める割含もいっそう大きくなるのはいうまでもない。ウォー
　パートンの推計によれば，キャピタル・ゲインが最大であった28年の貯蓄額は202～
　220億ドルで，キャピタル・ゲインを含む総所得の21．4～23．4％を占めた（Clark
　Warburton，　The　Trend　of　Savings，　1900－1929，　in　The　Journal　of　Political
　Economy，　vol．　43，　Feb，　1935，　pp．86，　92）．
（26）拙稿「寡占経済とフィスカル・ポリシー（1），（ll）」（岡山大学r経済学会雑誌』第
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合，マーケット・シェアが大きく，生産量増減の価格作用が強く，したがっ
て生産量の大幅な増加は価格を低落させてかえって利潤の減少を導く結果と
なる恐れが強い。20年代中期以降のアメリカのように賃金水準が停滞的で，
それによって消費需要の増大も比較的狭い範囲に制限されざるをえないとい
う事情のもとでは，この恐れがいっそう強まるのは当然である。そこで，生
産の拡大が行われ，そのための投資も行われるにしても，その投資も企業内
部の貯蓄さえ十分には吸収しない程度のものにとどまることも十分考えられ
る。事実，表8は，当時のアメリカ製造業にそうした傾向が顕著に存在した
ことを示している。
　表8　大製造業会社（45社）の利潤率，内部資金，物的投資等の推移（1922～29年）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100万ドル）
1純　資　産
2純　利　潤
31』÷塑）（鳶
4配　　　　当
5留保利潤
6減価償却金
・哩醸弁
8物的投資
・磐講糖
1・桟．穿鳶
1922　1923　1924　1925　1926　1927　1928　！929i合計
6，362
　334
　5．3
　248
　86
　187
　273
　247
　110
　3，9
6，724
　559
　8．3
　300
　258
　226
　484
　515
　・94
　7．7
7，025
　539
　7．7
　316
　223
239
462
273
　169
　3，9
7，341
　728
　9．9
　369
　359
　290
　649
　483
　134
　6．6
7，837
　885
U．3
　472
　413
　338
　751
　644
　117
8．2
8，132
　769
　9．5
　538
　231
　374
　605
　591
　102
　7，3
8，380
1，036
12．4
　594
　442
　388
　830
　465
　178
　5，6
9，057　i・　80，858
1，266i　6，116
14．0　1　7．6
　6541　3，491
　6111　2，623
　443　i　2，485
1，0541　5，108
8191　4，087
　129　i　127
　9，01　5．0
　（注）物的投資は設備投資プラス在庫変動。
　（出所）S．P．　Dobrovolsky，　Corporate／ncome　Retention　1915－43，　NBER，1951，
　　　　pp．　110，　114，
　この表の45大製造業会社は，U．S．ステn一ル，スタンダード石油（こ・ユー
ジャージー），ゼネラル・モーターズ，ベスレヘム・スティールなど，当時の
アメリカ製造業を代表する巨大企業から主としてなっている。（27）その利潤
18巻第4号，1987年3月；第19巻第1号，1987年5月）
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は，みられるように20年代をつうじて急増しており，利潤率も上昇傾向を示
す。配当も大きく増大するが，留保利潤はさらにこれを上回るテンポで増大
し，減価償却金とあいまって内部資金を急増させている。しかし物的投資
（設備投資プラス在庫変動）は，内部資金を大きく下回る程度にとどまって
いる。22～29年のうち物的投資が内部資金を超えるのは23年だけであり，こ
の8年間の合計では後者が前者を27％も上回るのである。こうした事態を表
現するには，従来よく使われてきた内部金融化とか自己金融化とかいう用語
ではまだ不十分で，むしろ自己資金過剰化と呼ぶほうが適切であろう。これ
らの事実はすでにそれだけでも，大製造業会社の投資が寡占企業に特徴的な
ビヘイビアによって強く支配されていたことを十分示しているといってよい
が，表9は，それをさらにいっそう明瞭にするのに役立つであろう。
　これをみれば，当時，代表的産業の多くにかな：り大量の過剰設備が存在し
たこと，しかもそれが20年代後半にはいっそう増大する傾向にあったことが
わかる。大量の過剰設備が存在すること自体，寡占企業に特徴的な現象であ
り，事実，これらの産業は「すべて企業の自由な流入がかなり制約されてい
る寡占的なタイプのものぽかり」（28）であることが指摘されているが，こうし
ていったん大量の過剰設備が存在するにいたれば，その結果，それによって
企業の物的投資が強く制限されることになるのは当然である。たとえ利潤が
増大しつつあったとしても，また資金がいかに豊富であったとしても，その
点は変わらない。さきの自己資金過剰化はそれを示すものにほかならなかっ
たと考えられるのである。（29）
（27）この45社のうち大半の23社が，1929年にはその資産額でみて最大100製造会社のな
　かに含まれていた。本文で列挙した4製造会社は順に第1位から第4位までを占める
　（Friedrich　A　Lutz，　Coporateσash　Balances　1914－43，ルtanufacturing　and　Trade，
　NBER，　1945，　pp．　104－05；　Collins　and　Preston，　oP．　cit．，　pp，　1005－11）．
（28）Steindl，　op．　cit．，訳，8ページ。
（29）われわれがここで自己資金過剰化と呼ぶような事実はかなり広く知られているが，問
　題はそれをどのように説明するかである。
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表9　生産能力利用度 （rdoo）
自動車 自動車^イヤ 電 線
????
セメント 鋼 塊
1919 100 67
20 99 80 76
21 60 76 81 35
22 88 91 92 61
23 108 74 70 97 100 77
24 85 82 90 100 64
25 101 91 64 92 98 74
26 81 88 95 90 84
27 68 85 64 84 90 75
28 80 87 82 85 84
29 85 86 63 84 78 89
（注）自動車，自動車タイヤ，新聞用紙，セメントの場合は「実際の生
　　産能力」（労働目の長さ，交替回数，設備修理の必要などのある妥
　　当な基準のもとで実際に到達可能な能力）に対する利用度。電
　　線，鋼塊の場合は「理論的な生産能力」（技術的に可能な生産能
　　力）に対する利用度。
（出所）Joseph　SteinCl1，　Maturitbl　and　Stagnation　in　American
　　　Capitalism，　Oxford，　Basil　Blackwell，1952，宮崎義一・笹原昭
　　　五・鮎沢成男訳『アメリカ資本主義の成熟と停滞』日本評論
　　　社，1962年，9－10ページ。
　吉富氏は，自己金融化は生産の停滞や投資の停滞からでなく，「巨大会社の獲得する
利潤のあまりにもいちじるしい増大が固定設備投資と在庫投資の増大よりも大きかっ
たから生じたのである」として利潤率上昇を重視し，そうした観点から，資本装備率
（資本÷労働時間）の高度化を超える労働生産性の上昇と独占的市場支配によって資本
係数（資本÷付加価値）が低下し，他方，労働分配率の低下によって利潤分配率（利潤
÷付加価値）が高まり，両者あいまって利潤率（利潤÷資本）を上昇させたことこそ
が，自己金融化を可能にする条件になったのだという議論を展開している（前掲書，
124－27ページ）。
　しかし，利潤率が高くても自己資金を超える多額の投資が行われることもあれば，利
潤率が低くても自己資金を下回る投資しか行われないこともあるのであって，利潤率
の高低は自己金融化とは直接の関係はない。重要なのはマーケット・シェアの大きい
寡占企業に特徴的な生産・投資ビヘイビアである。マーケット・シェアが大きく，生産
量増減の価格作用が強いという事実こそが，寡占企業の生産と投資の拡大を慎重な
らしめ，需要の水準と動向との関係で自己金融化一われわれのいう自己資金過剰化
一を導く条件になると考えねばならない。
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表10　中小製造業会社（73社）の利潤率，内部資金，物的投資等の推移（1923～29年）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1000ドノレ）
1純　資　産
2純　利　潤
・香車．塑）（鳶
4配　　　　当
5留保利潤
6減価償却金
・騨．讐
8物的投資
・申鱗騰
1・桟．￥蔚
1923　　　　1924　　　　1925　　　　1926　　　　1927　　　　1928　　　　1929　1　　合言十
30，854　32，443　34，003
3，659　2，491　3，492
　11．9　7．7　10．3
1，664　1，547　1，797
1，995　944　1，695
1，169　1，188　1，239
3，124　2，132　2，934
2，706　2，828　1，590
　115　75　186
　8．9　8，7　4，7
5，914
3，699
　！0．3
2，336
1，363
1，24
2，612
1，916
　13
　5．3
37，387
3，828
　10．2
2，624
1，204
1，263
2，467
2，439
　101
　6．5
38，427　39，332　i　348，360
2，936　3，3091　24，414
　7．6　8．4i　7．0
2，615　2，5311　15，214
　321　778　i　8，260
1，290　1，323　i　8，721
1，611　2，101　i　17，981
1，092　1，227　i　13，798
　148　171　i　130
　2．8　3．1　」・　3．9
（注）物的投資は設備投資プラス在庫変動。
（出所）Dobrovolsky，　o♪．　cit，，　pp．111，115．
　しかし，自己資金過剰化傾向は寡占企業だけの現象ではなく，中小製造業
会社でもまたみられた傾向であることに注意しておかなければならない。ご
く限られた範囲のサンプルしかカバーしていないが，表10にそれが示されて
いる。ただし，マーケット・シェアのきわめて小さい中小製造業会社の場
合，それを大製造業会社の場合と同じ理由によって説明することができない
のはいうまでもない。ここではむしろ，利潤の停滞傾向が顕著であり，利潤
率が低落傾向を示していた事実こそが注目されねばならない。そうした事実
とそこからくる展望の暗さこそが，投資を強く抑制し，貧弱で減少傾向をた
どりつつあった内部資金さえ下回るほどの低水準にその投資を制限する結果
を導いたのだと考えられる。中小製造業会社の利潤率低下は，20年代をつう
じて寡占体制が強化され，それとともに中小製造業会社の経済的地位がいっ
そう弱められつつあったという事情によるところが大きいといえよう。とす
れば，中小製造業会社の自己資金過剰化傾向もまたかなりの程度まで，上で
みた20年代における寡占体制の確立・強化という事実の結果であったという
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ことになるであろう。
　さて，われわれはここで説明を要するマクロの問題に当面することなにな
る。20年代のアメリカでは大製造業会社でも中小製造業会社でもともに自己
資金過剰化傾向が顕著であったとすれば，全製造業会社についても同様の傾
向がみられることになるのは当然である。表11には，全学工業会社につい
て，内部資金がその投資を大きく上回る傾向にあった事実が示されている。
鉱工業部門に起源をもつ貯蓄はむろん，鉱工業企業で行われる貯蓄だけには
限られない。鉱工業企業が支払う配当から形成される個人貯蓄がそれに加え
られなければならないが，ある推計によれば製造業会社の配当だけで23年に
は20．1億ドル，29年には31．6億ドルという額に達したとされている。（30＞表11
の全鉱工業会社内部資金とくらべてみても，それはきわめて大きな額であっ
たといえよう。そしてこの配当は大部分，貯蓄率の高い高額所得者層に流入
し，その多くの部分が貯蓄されたと推定される。（3：〉こうして形成される個人
　表ll全鉱工業会社の内部資金と設備投資（1922～29年）　　　　　　（100万ドル）
1922 1923 1924 19251926 1927 1928192gi合計
1留保利潤 870 1，121 470 1，269 998 174790　　3kO哩8｝6，740@　…
2減価償却金 1，8562，041 2，0172，0682，2652，28！ 2β40　　；Q，489ほ7，357
内部資金3　（1＋2）
2，726 3，1622，4873，33732362，4553，130　　iR，537124，097　　；
1
4設備投資 L9352，396 2，l122，4562，865 2，5892，7773，283i20，413
・畔織躇 141 132 118 136 114 95 113
????????
（出所）D．Creamer，　S．　P，　Dobrovolsky，　and　I，　Borenstein，　Capital　in　Manu／actur－
　　　ing　and　Mining，　fts　Formation　and　Financing，　Princeton　U．　P，，　1960，
　　　pp．　333－34．
（30）　Dobrovolsky，　oP，　cit．，　p．109．
（31）前掲，表5によれば，当時，配当の3分目2月後が上位1％の高額所得老層に帰属し
　ている。その多くが貯蓄されたのは当然である。29年に支払われた全配当のうち貯蓄に
　回された部分の割合は，ある推計では33％，別の推計では45％である（Martin　Taitel，
　Profits，　Productive　Activities　and　Aiew　Jnvestment：　U，　S．　Temporary　National
　Economic　Committee，　Monograph　12，　GPO，　1941，　p，62；　Dobrovolsky，　op，　cit　p．8，
　n，　2）e
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貯蓄を合わせて考えれば，鉱工業部門に起源をもつ貯蓄がこの部門での投資
を超える程度は，鉱工業会社の内部資金がその投資を超える程度をさらには
るかに上回る大きなものになるのは確実である。とすれぽ，この過剰な貯蓄
はいったいどこにその捌け口をみいだしていたのであろうか。
　20年代には小さな景気後退はあったにしても29年まで大勢としては景気が
よく維持されていたという事実は，この過剰な貯蓄がどこかで需要に転化さ
れ，それによって大きなデフレ・ギャップの発生が防がれていたことを示し
ている。その点できわめて重要な役割を果たしたのが，自動車ブームと住宅
建設の活況であった。（32）自動車ブームと住宅建設の活況はそれ自身が所得を
増大させ，貯蓄を生みだす要因にもなったが，同時に，それをはるかに超え
る規模の貯蓄に捌け口を提供し，それによって20年代アメリカ経済の繁栄を
支える不可欠のバランシング・ファクターとして機能することになったので
ある。
4　自動車ブームと住宅建設の活況
　1920年代のアメリカにおける自動車の普及はきわめて顕著であった。自動
車こそは1920年代に到来した「新時代」のシンボルであったといって過言で
ない。それを生ぜしめる主たる条件になったのは，第1次大戦中の異例に高
率な：貯蓄と大戦期から20年代初期へかけての一般所得水準の急上昇であっ
た。たとえば1916年には，国民所得の25．0～27．1％に相当する118～128億ド
ルが貯蓄され，1917年には国民所得の22．6～24．7％に相当する124～136億ド
（32）1920年代のアメリカの景気を維持するうえで自動車と住宅建設が大きな役割を果たし
　たことは多くの研究者によって指摘されている。バランとスウィージーはとくに自動
　車の役割を強調し，ハンセンは自動車とともに住宅建設の役割を強調している（Paul
　A，Baran　and　Paul　M．　Sweezy，　Monopoly　Capital，　Monthly　Review　Press，1966，小原
　敬±：訳r独占資本』岩波書店，1967年；Alvin　H．　Hansen，　Fiscal　f）olicbl　and　Business
　Cblctes，　Norton，1941，都留重人訳r財政政策と景気循環』日本評論社，1950年）。
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ルが貯蓄されたと推計されている。㈹製造業労働者の週実質賃金収入は，
！914年から23年までに27．3％も上昇したと計算される。（34＞こうして蓄積され
た多額の貯蓄が戦後の物価水準急落とともに吐きだされ始め，それが実質所
得水準の．ヒ昇とあいまって購買力を大きく高め，自動車需要を急増させ，そ
れによって生産が急増し，生産の急増が価格の急落を可能にし，（35）価格の急
落がさらに需要を急増させるという関連をつうじて，モータリゼーションが
急速に進行しいくことになったのである。
　図8　乗用車の生産台数と登録台数の推移（1918～40年）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100万台）
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O　k“mu－L一一一一一“一一一JJ　0　　　1920　25　30　35　40（出所）US．　Depertment　of　Commerce，　oρ．　cit．，p716；玉野井芳郎
　編『大恐慌の研究』東京大学出版会，1964年，531ページ。
　モータリゼーションの進行の様相は図8から窺うことができる。乗用車生
産台数は．2ユ年の147万台から22年には227万台へ，そして23年には362万台
へと急増する。その後伸びが鈍化し，27年には大きく落ち込みさえするが，
（33）　Warburton，　oP．　cit，，　p，92．
（34）Woytinsky　and　Associates，　op．　cit．，　p．386．なお上掲，図2参照。
（35）標準モデル乗用車の価格は11926年を100とする指数でいって，1920年の204．5から
　1923年には106．9に急落した（Anders。n　et　a1．，oP，　cit・，　P・　259）。
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そのあとふたたび急増して29年には459万台という両大戦間期をつうじての
ピークを記録することになる。自動車使用台数は20年代をつうじて顕著な伸
びを示す。乗用車登録台数は，21年の921万台から25年にはL748万台，そし
て29年には2，312万台へと増加している。人口1000人あたりの普及率を計算
すると，順に，85台，15！台，そして190台となる。（36）1000人あたり190台とい
えば，1970年代末ごろの日本の乗用車普及率に等しい。（37）
　　　　表12　自動車産業の順位
労働者数 賃金額 付加価値 原材料費 製品価額
1899 一 一 一 一 150
1904 一 一 一 一 77
09 20 一 17 一 21
14 15 7 6 7 7
19 7 5 3 2 2
25 3 1 1 1 1
31 2 2 2 2 4
35 1 1 1 1 1
37 2 2 1 1 1
　　　　　（注）部品を含む。
　　　　　（出所）Alfred　D，　Chandler，　Giant　Enterprise’Ford，　General
　　　　　　　　Motors　and　the　Automobile　／ndustry，　Harcourt，　Brace　＆
　　　　　　　　World，　1964，　p．　5，
　生産の急増にともなって自動車産業の地位も著しく高まった。表12にある
ように，自動車産業はすでに25年には，支払い賃金額，付加価値，原材料
費，製品価額のいずれにおいても第1位の産業たる地位を占めるに至ってい
る。28年には，自動車産業は鋼鉄の18％，銅の15％，錫の24％，鉛の26％，ア
ルミの28％，ガラスの74％，ゴムの85％を消費したという推計もある。（38）自
動車産業の成長が，雇用と所得の増大や関連工業諸部門への需要の増大をつ
（36）U．S，　Department　of　Commerce，　op，　cit．，　pp，8，716から算出。
（37）日本銀行調査統計局『日本経済を中心とする国際比較統計』第23号，1986年，167ペー
　ジ。
（38）岡本友孝「新興産業としてのアメリカ自動車工業（上）」福島大学『商学論集』第35巻
　第2号，1966年，95ページ。ただし，この推計はやや過大であるかも知れない。
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うじて，そしてさらにそれらがもつ波及効果をつうじて，20年代アメリカ経
済発展の大きな推進力となったことは明らかである。
　しかし，こうした作用のほかに，前節の議論との関係でここでとくに注目
しておかねばならないのは，モータリゼーションが関連サービス部門と関連
施設を発展させ，また消費者信用をも普及させ，それらをつうじて鉱工業部
門を含む他部門に起源をもつ多額の貯蓄に捌け口を与える役割を果たしたこ
とである。関連サービス部門としてはガソリン・スタンド，自動車修理工
場，モーテル，保養地などがあり，関連施設としては道路がある。とりわけ
道路については，この時期，州・地方政府による活発なハイウェイ建設が行
われ，そのために大量の公債が発行されたことが重視されなけれぼならな
い。（39）23～29年における州・地方政府の道路関連債発行額は26．7億ドルにの
ぼり，この時期の州・地方債発行額の3割近くを占める。（401自動車の普及に
伴う消費者信用の発展にも目覚ましいものがあった。耐久消費財購入目的の
消費者信用残高は，24年には17．3億ドルであったが，29年までに37．1億ドル
という2．1倍を超える額に急増している。〈41）自動車ブームが貯蓄を吸収し，そ
れを需要に転化し，景気を支えるうえで大きな役割を果たしていたことは疑
いを入れない。
　自動車ブームと並んで重要な役割を果たしたのは，住宅建設の活況であ
る。住宅建設の活況を招いたのも自動車ブームの場合と同じく，戦時におけ
る多額の貯蓄の形成と戦中戦後における一般所得水準の大幅な上昇であっ
（39）ハンセンはこの時期の道路建設の意義について次のように述べている。「自動車の出
　現は非常に高価な，そして全然新しい道路網の建設を要求した。そしてその工事たる
　や，その規模の大きさにおいて，以前全国にわたって鉄道網を敷いたときの大事業にも
　比すべきものである」（Hansen，　op．　cit．，　p，120，訳，119ページ）。
（40）林健久「アメリカの州・地方財政一1920年代一」（東京大学r経済学論集』第39巻
　第2号，1973年）74ページ。
（41）　Oscar　L．　Altman，　Saving，　／nvestment　and　National　fncome：　U，　S．　Temporary
　National　Economic　Committee，　Monograph　37，　GPO，　1941，　p，　83．
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た。それが基礎条件となり，それにさらに戦後の世帯形成数の増加，農村か
ら都市への人口移動，自動車の普及に伴う都市衛星地域への移住などの促進
条件が加わって，住宅建設の異例の盛り上がりがみられることになったので
ある。（42）
　図9　住宅建設支出額の推移（1889～1952年）
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（出所）Leo　Grebler，　David　M．　Blank，　and　Louis
　　Winnick，　Capital　Formation　in　Residential
　　Reat　Estate：　Trends　and　Prospects，　Prince－
　　ton　U．　P．，　1956，　p，　225，
　20年代中期の住宅建設の活況がきわめて異例のものであったことは，図9
によく示されている。ハンセソもこれについて，21年から「驚異的な上昇」
を始め，20年代中頃には「前古未曾有の頂点に達し，1928年に急激な衰退を
みるまで最：高度の活気を続けた」㈹と述べている。民間非農家住宅建設支出
額は25年には51億6000万ドノレ，26年には51億9000万ドルで，それぞれその年
（42）吉富，前掲書，92－95ページ参照。
（43）Hansen，　o♪．　cit．，　p．　25，訳，14ページ。
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のGNPの5．5％前後を占めた。（44）全建設支出や粗資本形成に占める比率が
きわめて高かったことも，図10にみるとおりである。
　　　　　図10　粗資本形成および全建設に対する非農家住宅資本
　　　　　　　形成の比率（1891～1950年）
　　　　％　　　　　　　　　　　　　　　（1929年価格；5年移動平均）
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　　　　　（出所）Grebler　et　al．，　Op．　cit，，　p．137．
　住宅建設も雇用と所得を増大させ，産出と需要を増加させ，それをつうじ
てこの時期の経済成長に大きく寄与したのはむろんであるが，ここでも同時
に，それが貯蓄を吸収するうえできわめて大きな役割を果たしたことに注目
しておかねばならない。住宅購入の財源はほとんど全額貯蓄であったとみて
差し支えないであろう。購入者自身の貯蓄があてられることもあれば，借入
れをつうじて第3者の貯蓄が使用されることもあるが，いずれにしても貯蓄
が財源とされることに変わりはない。㈹とすれば，住宅購入のために使用さ
（44）U．S。　Department　of　Commerce，　oク．　cit．，　pp．224，623，よp算出。
（45）20年代には住宅金融も大いに発展した。住宅抵当融資残高は22年から29年までに111
　億ドルから270億ドルへと実に160億ドル近くも増加している（Raymond　W，
　Goldsmith，　Financial，　／ntermediaries　in　the　American　Economy　Since　1900，
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れた貯蓄額は，住宅建設支出額にほぼ等しいとみることができる。住宅建設
支出額は上記のように25～26年にはGNPの5．5％前後であり，貯蓄額と比
較すると両年ともその約40％に相当する（貯蓄額は表7参照）。住宅購入資
金が貯蓄によって賄われたという仮定に立てば，20年代中期には年貯蓄の実
に40％相当額が住宅購入のために支出されていたという計算になる。当時，
住宅建設が貯蓄を吸収し，それを需要に転化し，それによって景気を支える
うえで絶大な役割を果たしていたことは明白である。
　さて，以上の議論を要約しつつ結論を述べればつぎのようになるであろ
う。20年代中期以降のアメリカでは，寡占体制の強化と所得不平等化の顕著
な進行がみられた。それは一：方で貯蓄を急増させ，他方で消費の増加率を低
めて投資の増大を制限し，それによって貯蓄の過剰化傾向を出現させ，デフ
レ要因を強める作用をもったが，かといってただちに景気の下降が始まった
わけではない。自動車ブームの進行と住宅建設の活況があって，それがこの
貯蓄を吸収し，需要に転化し，景気を維持するうえで大きな役割を果たした
からである。20年代アメリカの繁栄はこうした構造によって支えられていた
のであった。
　だが，こうした構造の繁栄が長期にわたって持続しえないのは自明であ
る。自動車ブームにしても住宅建設の活況にしても，もともと戦時における
多額の貯蓄の形成と戦中戦後における所得水準の大幅な上昇によって一般の
購買力が一時的に大きく増大したことに条件づけられて生じたものであっ
た。しかし，それによって自動車や住宅の購入を可能にされた層はなお限ら
Princeton　U．　P．，1958，　p．195）。さきに述べた耐久消費財消費者信用残高の増加額や
州・地方政府の道路関連債発行額にくらべても著しく大きい。しかし，これはまだ住宅
建設（購入）のために使われた貯蓄の1部でしかない。別の推計によれば，1921～30年
における非農家住宅建設支出額は455．2億ドルで，うち63．2％に相当する287．6億ドル
だけが外部資金で賄われたという（Simon　Kuzunets，　Capital　in　the　American
Econombl，　／ts　Formation　and　Financing，　Princeton　U，　P，，　1961，　p，　228）．
一29一
288
れており，彼らの需要はまもなく充足されるに至るはずであるから，自動車
ブームや住宅建設の活況が持続するためには，一般所得水準の大幅な上昇が
続き，それによって自動車や住宅を購入しうる購買力をもつ層の外延的拡大
が続くことが必要であった。だが，顕著な所得不平等化の進行と一般所得水
準の停滞をもって特色づけられる20年代のアメリカにその条件が欠如してい
たのはいうまでもない。とすれば，自動車ブームも住宅建設の活況も比較的
早期に下降へと転じ，それとともに繁栄もまた終末を迎えることになるのは
当然であった。
　このように，寡占体制の強化と所得不平等化の同時平行的進行は結局，高
所得水準の維持を困難にするマクロ的矛盾を生みだす結果とならざるをえな
い。1929年秋の大恐慌の勃発も究極のところ，それによるものであった。こ
の恐慌へ至る過程については稿を改めて述べなければならないが，その過程
を理解するためには，もともと20年代アメリカ経済の発展が大きな矛盾を内
包しており，その繁栄の構造が持続困難な性質のものであったことがあらか
じめ明らかにされておらねばならない。それを明らかにしえたとすれば小論
の目的は達せられたことになる。
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